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计算的市场利率。我们对市场利率的 Vasicek模型和 C IR模型进行了实证比较。检验结果表明简
单的 Vasicek模型表现最好。本文还对由于单位根问题引起的估计偏误问题进行了分析 ,一般方
法和 GPH方法都无法拒绝单位根假设。
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利率问题一直是金融研究的一个焦点问
题。从 Vasicek[ 1 ] 和 Cox, Ingersoll and Ross
(C IR
[ 2 ] [ 3 ] )起 ,大量复杂的模型不断被提出和分
析。在纯漂移的模型中 ,不仅考虑了利率的水
平 ,一些其他的因素也被考虑并加入到模型中
(Longstaff and Schwartz [ 4 ] 。Constantinides [ 5 ]提





力 ( Das) [ 7 ] 。
对动态模型的实证检验也随着理论分析逐步
发展。B rown and Dybvig [ 8 ]等对不同的模型进行






假设 (如 Pesando [ 11 ]等 )。
在中国 ,也有人对利率进行了一些基本的研
究。谢赤和吴雄伟 [ 12 ]利用一月期的银行间利率
实证分析了 Vasicek 模型 和 C IR 模型 , 发现
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dγ( t) = k ( u ( t) 2γt ) dt +σ( t) dW t + JdP
其中 k表示向均值调整的速度 , u ( t)表示时
刻 t的利率长期均值 ,σ ( t)则表示波动率 , W ( t)
代表布朗运动 , J代表服从某些分布的随机变量 ,












2π(σ( t) 2 + nθ2
exp ( -
(Δγt - ku ( t) + kγt - nα)
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dγt = Kt dP
其中 , dP服从参数为λ的泊松分布 , Kt 服从
均值为 α、波动率为 σγt 的条件正态分布 ,即 Kt





证明 :如果 dP = n≠0,对离散时间序列而言 ,
Δγt N ( nα, n (σγt )
















但是如果 dP = 0, p (Δγt = 0) = 1, p (Δγt




证明 : 因为 dP服从参数为 λ的泊松分布 ,
而 Kt N (α, (σγt )
2 ) , 则 dγt = 0, 概率为
1 -λ; dγt N (α, (σγt )
2 ) 概率为λ。
因此 , E ( dγt ) = λα, σt
2 ( dγt ) = λ
(σγt )
2。对离散时间序列而言





















在中国 , 政府利率由国务院确定 , 没有每天
发生变动。因为 1980年之前和 1980年之后中国
的政策发生了巨大的变化 , 我们将 1980年以前
的数据剔除掉 , 估计 1980年以后的跳跃参数。
我们使用从 1980年 4月到 2003年 9月一年期存
款利率的月度数据 , 总共 281个数据。差分序列
有 280个数据。







推论 31如果过程 N ( t) 服从泊松分布 , 则
跳跃时间的序列 Tn , n = 1, 2, 3, 4⋯服从参数
为λ和 n的Γ分布。















-λt λi ti - 1






(λt) i - 1






(n - 1) !
这是Γ分布的概率密度函数。而且 :
f ( Tn = t) =λe
-λt (λt) n - 1
( n - 1) !







(i - 1) !
log f ( T1 , ⋯, Tn ) = ∑
n
i = 1
( logλ -λti + ( i - 1 )
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logλ+ ( i - 1) logti - log ( i - 1) ! ) =
n ( n + 1)
2




n ( n + 1)
2λ
- ∑ti = 0
λ̂= n
( n + 1)
2∑ti
推论 41如果过程 N ( t) 服从参数为λ的泊
松分布 , 两个跳跃之间的时间间隔 M1 , M2 , ⋯
Mn , M i = Tt - Tt - 1 , 服从均值为 1 /λ的指数
分布。
证明 : P (M≤ t) = 1 - P (M > t) = 1 - P








泊松分布 矩估计 Γ分布 指数分布
λ̂ 01061 01061 010561 01068
5% 置信区间 [ 010367, 011008 ] [ 010437, 01118 ]
从表 1中我们可以看出 , 泊松分布、矩估计以及
指数分布的估计结果几乎相同 , Γ分布的估计结




定 , 我们可以接着估计跳跃的幅度 (α, σ)。
推论 5: 如果政府利率在一个合理的范围
内 , 那么 a = 0。
证明 : 如果 α≠0, E ( dγt ) =λα≠0。当
α > 0,它向上倾斜 , 政府利率就会上升至一个不
合理的高水平 ; 当α < 0, 它向下倾斜 , 政府利
率就会降至负数。
α的估计结果见表 2。我们可以看出 , α没
有显著异于 0, 这符合合理界限条件。而且 , 它
还具有一定的经济周期内涵。当经济陷入停滞 ,
政府需要刺激经济增长时 , 政府利率就会下跌 ,
利率的变动就为负数。当经济过热 , 政府需要抑
制经济增长时 , 政府利率就会上升 , 利率的变动
就为正数。经济周期的正向变动和负向变动互相
抵消 , 使得跳跃的均值接近于 0。
表 2 跳跃幅度α的估计
1年期利率 3年期利率 5年期利率
估计值 - 0121% - 0122% - 0124%
标准误 0132% 0131% 0132%
t检验值 - 0167 - 0170 - 0174
因此 , dγt = Kt dP, Kt N (0, (σγt )
2 )
经过转化 , 我们可以得到 :
dγt Þγt = ( Kt Þγt ) dP















JdP, Pϖ P (λ) , J ϖ N ( 0, σ2 ) 相比 , 优越性
体现在 : ( 1) 避免了负数利率水平的产生 , 跳
跃波动率为利率水平的一定比例 , 利率水平低 ,














郑振龙和林海 [ 13 ]比较了不同的估计方法 , 选择
了合适的参数 , 利用 McCulloch ( 1971 ) 方法对
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中国利率期限结构进行了估计。本文直接利用郑




用了 Vasicek 模型和 C IR 模型。分析的数据是
2001年 8月 —2003年 9月的周利率数据 , 估计
的结果参见表 4。
表 4 中国市场利率的动态模型 : 周利率
模型 1Vasicek模型: Δγt =K (u -γt ) +εt , εt N (0, σ
2 )
估计结果: k̂ =010303 3 3 (2185), û=1191%3 3 3 (2163), σ
=0113%, log =2 619130
模型 2 CIR模型: Δγt =k (u -γt ) ÷γtεt , εt N (0, σ
2 )
估计结果: k̂ =010363 3 3 (3108), û=1192%3 3 3 (3108), σ
=019%, log =1 629153
注 : (1) 3 , 33 , 333 分别表示显著性水平为 1% , 5% ,
10%。 (2) 括号中的数值表示 t检验值。
我们可以从表 4中明显看出 , Vasicek模型
的对数似然值比 C IR模型要大得多。这意味着
Vasicek模型的拟合效果要好于 C IR 模型 , 这与












见表 5。两个检验值都不是显著的 , 因此无法拒
绝单位根的原假设。




但是 , Lai[ 16 ]指出传统的单位根检验容易导致
拒绝不足 , 因为它只考虑整数阶 , 即 I (1) 或者 I
(0) , 却没有考虑到分数阶 , 即 I ( d) , 0 < d < 1。
Lai ( 1997 ) 使用了 Geweke and Porter - Hudak






Ln ( I (λj ) ) =<0 - <1 1n (4sin
2 (λj Þ2) ) +ηi
j = 1, 2, 3⋯⋯n
其中 , I (λj ) 指频率为λj = 2πjÞT时的样
本周期图 ; n = Tô , 0 <δ< 1 只用于回归的坐标
数目。<1 的最小二乘估计是 1 - d的无偏估计 ,
而且对 d的显著性可以通过一般的 t检验。
对一个有 T个数据的时间序列样本 , 频率
为λj 的样本周期图 , I (λj ) 的计算公式为 :





k = T + 1
ŷj e
- iλjk , i
2
= - 1, 或者
Î (λj ) =
1
2π
[γ̂0 + 2 ∑
- T - 1
k = 1
γk cos (λj k) ]





t = j + 1
( yt - y) ( yt - 1 - y) ,
j = 0, 1, 2, ⋯T - 1
γ̂- j , j = - 1, - 2⋯, - T + 1
与 Lai[ 16 ]一样 , 我们选择θ= 0160, 01625,
0165。估计的结果参见表 6。
表 6 中国市场利率的单位根检验 : GPH Method
序 　列 δ d
GPH检验值
H0: d = 1; H1: d < 1 H0: d = 0; H1: d > 0
周利率 016 11018 - 0116 8187333
01625 11014 - 0114 9198333
0165 11022 - 0123 11101333
注 : 333 表示显著性水平为 1%。





他们使用的数据是银行间月利率 , 估计的长期均值为 9% , 这是一个不合理的估计。而且他们也没有考虑到估计的偏差问题。
在 Lai (1997) , 使用的是真实的利率 ; 但在本文中 , 使用的是名义数据。因为时间比较短 , 通货膨胀率不会发生太大的变化。
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在考虑了谱回归之后 , d仍然无法显著异于 1,
中国市场利率的单位根过程的假设仍然不能被拒绝。
因此 , 与大多数拒绝利率单位根假设的文献
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